Αποδόσεις δεκαετών κυβερνητικών ομολόγων στη ζώνη του Ευρώ για την περίοδο 1995-2015. Κερδισμένοι και χαμένοι. by Διασάκος, Νικόλαος & Diasakos, Nikolaos
  
  
ΕΘΝΙΚΟ ΜΕΤΣΟΒΙΟ ΠΟΛΥΤΕΧΝΕΙΟ                        
ΣΧΟΛΗ ΕΦΑΡΜΟΣΜΕΝΩΝ ΜΑΘΗΜΑΤΙΚΩΝ ΚΑΙ 
ΦΥΣΙΚΩΝ ΕΠΙΣΤΗΜΩΝ  
    
   
∆ΙΑΤΜΗΜΑΤΙΚΟ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ ΜΕΤΑΠΤΥΧΙΑΚΩΝ ΣΠΟΥ∆ΩΝ 
 
 
«ΜΑΘΗΜΑΤΙΚΗ ΠΡΟΤΥΠΟΠΟΙΗΣΗ σε ΣΥΓΧΡΟΝΕΣ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΕΣ 
και την ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ» 
 
 
ΤΙΤΛΟΣ ΜΕΤΑΠΤΥΧΙΑΚΗΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ 
«Αποδόσεις 10ετων κυβερνητικών ομολόγων στην ζώνη του Ευρώ για την 
περίοδο 1995-2015. Κερδισμένοι και χαμένοι » 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΔΙΑΣΑΚΟΣ ΝΙΚΟΛΑΟΣ 
ΑΡΙΘΜΟΣ ΜΗΤΡΩΟΥ: 09110011 
 
 
ΕΠΙΒΛΕΠΩΝ ΚΑΘΗΓΗΤΗΣ:  Α. Χριστόπουλος 
 
 
 
 
 
ΑΘΗΝΑ,  31/ 03 / 2016 
Αποδόσεις 10ετων κυβερνητικών ομολόγων στην ζώνη του Ευρώ. Κερδισμένοι και χαμένοι  Σελίδα 2 
 
Ευχαριστίες  
 
Θα ήθελα να ευχαριστήσω τον επιβλέποντα της μεταπτυχιακής μου εργασίας, κύριο 
Απόστολο Γ. Χριστόπουλο, Διδάκτωρ Οικονομικών Επιστημών του τμήματος 
Οικονομικών Επιστημών του Πανεπιστημίου Αθηνών, για τις κατευθυντήριες αρχές 
που μου παρείχε καθ’ όλη τη διάρκεια εκπόνησης της παρούσας εργασίας και την 
καθοριστική συμβολή του στην ολοκλήρωση αυτής. 
Ένα μεγάλο ευχαριστώ στον συνάδελφο κο Ζαχαράτο Κοσμά για την παραχώρηση 
των δεδομένων. 
Τέλος, θέλω να ευχαριστήσω θερμά την οικογένειά μου για την ηθική συμπαράσταση 
όχι μόνο κατά τη διάρκεια της εκπόνησης της πτυχιακής μου εργασίας αλλά και καθ’ 
όλη τη διάρκεια των σπουδών μου. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Αποδόσεις 10ετων κυβερνητικών ομολόγων στην ζώνη του Ευρώ. Κερδισμένοι και χαμένοι  Σελίδα 3 
 
Περίληψη 
 
Η ευρωζώνη έχει αρχίσει να παρουσιάζει τα πρώτα δειλά σημάδια οικονομικής 
ανάπτυξης, αλλά αναλυτές, ακαδημαϊκοί και πολιτικοί παγκοσμίως προειδοποιούν 
ότι η κρίση που μαίνεται την περιοχή την τελευταία πενταετία, και πλέον, δεν έχει 
τελειώσει. Σκοπός της παρούσας εργασίας είναι να συμβάλει στη ενεργή και 
εξελισσόμενη συζήτηση για το μέλλον του Ευρώ και της Ευρωζώνης. Η έρευνα 
επικεντρώνεται στη διαχρονική μελέτη της διακύμανσης των αποδόσεων των 10ετών 
κρατικών ομολόγων των χωρών της ευρωζώνης, την περίοδο 1995-2015. 
Συγκεκριμένα μελετάται η εξέλιξη της απόδοσης των κρατικών ομολόγων πριν την 
είσοδο του ευρώ, τα πρώτα χρόνια της ένωσης, κατά τη διάρκεια της 
χρηματοοικονομικής κρίσης και κατά τη διάρκεια της κρίσης της ευρωζώνης. 
Εξετάζεται επιπρόσθετα  η από κοινού διακύμανσή τους ανά χρονική περίοδο και η 
αλληλεξάρτηση των αποδόσεων μεταξύ των υπό μελέτη χωρών. Τέλος μελετώνται 
προτάσεις για την επίλυση της κρίσης, την αποφυγή μελλοντικών κρίσεων και την 
αποτελεσματικότερη λειτουργία της ευρωζώνης.   
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Εισαγωγή 
Τα κρατικά ομόλογα έχουν βαρύνουσα σημασία, καθώς χρησιμοποιούνται ως σημείο 
αναφοράς για κάθε επένδυση, ενώ η απόδοση τους στη δευτερογενή αγορά 
αντικατοπτρίζει την αξιολόγηση του κράτους – εκδότη. Η ερμηνεία της διακύμανσης 
της απόδοσης του ιστορικά μπορεί να οδηγήσει σε σημαντικά συμπεράσματα.  
Από την πλευρά των αγοραστών-επενδυτών θεωρείται το πιο ασφαλές στοιχείο του 
χαρτοφυλακίου, το στοιχείο εκείνο με τον λιγότερο δυνατό κίνδυνο. Οποιαδήποτε 
άλλη επένδυση συγκρίνεται άμεσα μαζί του, στον ίδιο χρονικό ορίζοντα, προκειμένου 
να διαπιστωθεί αν η επένδυση αξίζει να πραγματοποιηθεί. Η διακράτηση 
οποιουδήποτε άλλου στοιχείου ενός επενδυτικού χαρτοφυλακίου θα πρέπει να έχει 
μεγαλύτερη απόδοση, έναντι του επιπλέον αναλαμβανόμενου ρίσκου. 
Από την πλευρά των δανειστών – κρατών, το επιτόκιο αντιπροσωπεύει την 
πιθανότητα χρεοκοπίας του ίδιου του κράτους, είναι η απόδοση που απαιτεί η αγορά 
προκειμένου να αναλάβει τον κίνδυνο. Χαμηλή απόδοση αντιστοιχεί σε μεγάλη 
ζήτηση για τα ομόλογα του κράτους - εκδότη και συνεπάγεται χαμηλό κόστος 
δανεισμού και διαχείρισης του κρατικού χρέους. Αντίθετα υψηλή απόδοση σημαίνει 
σημαντική επιβάρυνση στον προϋπολογισμό του κράτους με επιπλέον τόκους. Όταν 
η ζητούμενη απόδοση από την αγορά ξεπεράσει κάποιο συγκεκριμένο όριο, 
καθίσταται αδύνατο για το κράτος να αναχρηματοδοτήσει το χρέος του, με συνέπεια 
είτε χρεοκοπία, είτε διάσωση μέσω ενός δανειστή της τελευταίας στιγμής. Ο 
δανειστής αυτός θα μπορούσε να είναι η κεντρική τράπεζα ή στην περίπτωση της 
ευρωζώνης, που αυτό δεν είναι εφικτό, τα υπόλοιπα μέλη της ένωσης μέσω των 
πακέτων διάσωσης. 
Η παρούσα μελέτη εξετάζει τη διακύμανση των ομολόγων από πλευράς κρατών-  
εκδοτών ανά χρονική περίοδο για τη ζώνη του ευρώ. Επιχειρεί να διαπιστώσει τον 
τρόπο που η μεταβολή της χρονικής περιόδου επηρεάζει τη μεταβλητότητα των 
ομόλογών και να εντοπίσει τις μεταξύ τους διαφορές. Ειδικότερα, με αφετηρία την 
υιοθέτηση του κοινού νομίσματος,  εξετάζεται  ποιες χώρες έχουν βελτιώσει τη θέση 
τους στην αγορά ομολόγων πετυχαίνοντας χαμηλότερα επιτόκια δανεισμού και το 
αντίστροφο.  
Η δομή της εργασίας χωρίζεται σε τέσσερις ενότητες. Στο πρώτο κεφάλαιο γίνεται μία 
επισκόπηση του νομισματικού και δημοσιονομικού πλαισίου που διέπει την 
Ευρωζώνη. Η αναφορά στον ισχύον πλαίσιο κρίνεται απαραίτητη καθώς σημαντικό 
μέρος των στρεβλώσεων και της ανισορροπίας στην αγορά ομολόγων έχει ως βάση 
το κοινό νόμισμα και την στρατηγική επιλογή των κρατών να εγκαταλείψουν τα 
εθνικά τους νομίσματα. Στο δεύτερο κεφάλαιο εξετάζονται η χρηματοοικονομική 
κρίση του 2007 και η μετέπειτα κρίση χρέους στην ευρωζώνη, τα αίτια τους και οι 
συνέπειες τους στην παγκόσμια οικονομία. Οι εν λόγω κρίσεις αποτελούν ορόσημα 
στην πορεία του κοινού νομίσματος και αποτελούν σημαντικές διακριτές περιόδους 
για την εξέταση της διακύμανσης των κρατικών ομολόγων. Στο τρίτο κεφάλαιο  
γίνεται η ανάλυση των δεδομένων και η παρουσίαση των αποτελεσμάτων, ενώ στο 
τέταρτο κεφάλαιο εξετάζονται λύσεις εξόδου από την κρίση. 
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Βιβλιογραφική επισκόπηση  
Η σημασία της κρίσης στην ευρωζώνη για την παγκόσμια οικονομία και η βαρύτητα 
του δεκαετούς κρατικού ομολόγου καθιστά το θέμα ιδιαίτερα δημοφιλές στους 
ερευνητές ανά τον κόσμο και την σχετική βιβλιογραφία πλούσια.  
Αρκετές μελέτες εστιάζουν στην εκτίμηση της απόδοσης των κρατικών ομολόγων με 
βάση τρείς παράγοντες, τον πιστωτικό κίνδυνο, τον κίνδυνο ρευστότητας και την 
τάση αποφυγής του κινδύνου από τους επενδυτές. Οι Barrios et al. (2009) έδειξαν ότι 
σε περίοδο κρίσης τα μακροοικονομικά μιας χώρας, όπως το έλλειμμα και το χρέος, 
έχουν βαρύνουσα σημασία στην απόδοση των κυβερνητικών ομολόγων. 
Οι Schuknecht et al. (2010) έδειξαν την σημασία των μακροοικονομικών στην 
μεταβλητότητα των ομολόγων αλλά και την αναβάθμιση της θέσης των γερμανικών 
ομολόγων, ως επενδύσεις με μηδενικό κίνδυνο μετά την χρηματοοικονομική κρίση. 
Αρκετές είναι και οι μελέτες για την σύνδεση και αλληλεξάρτηση των οικονομιών της 
Ευρωζώνης στην περίοδο της κρίσης, συχνά διακρίνοντας δύο ομάδες χωρών, τις 
χώρες της περιφέρειας (Ελλάδα, Πορτογαλία, Ιρλανδία, Ισπανία, Ιταλία) και της 
χώρες του πυρήνα (Αυστρία, Ολλανδία, Βέλγιο, Γαλλία, Γερμανία). Οι Antonakakis και 
Vergos (2012) μελέτησαν τη μετάδοση της μεταβλητότητας στην απόδοση των 
ομολόγων για τις χώρες της ευρωζώνης κατά την κρίση χρέους. Έδειξαν ότι η διάχυση 
της μεταβλητότητας είναι μεγαλύτερη ανάμεσα στις χώρες της περιφέρειας από ότι 
στις χώρες του πυρήνα. Επιπρόσθετα έδειξαν εμφανής κατεύθυνση της 
μεταβλητότητας από τις χώρες της περιφέρειας σε αυτές του πυρήνα.   Ο Antonakakis 
(2012) μελέτησε την συσχέτιση  της μεταβλητότητας των spread των κυβερνητικών 
ομολόγων της ευρωζώνης και κατά πόσο η πιστοληπτική υποβάθμιση των χωρών της 
ευρωζώνης από τους διεθνείς οίκους αξιολόγησης επηρεάζει τη συσχέτιση αυτή. 
Διέκρινε, όσον αφορά την συν-μεταβλητότητα, ότι οι χώρες του πυρήνα έχουν ισχυρή 
συσχέτιση στην διακύμανση των ομολόγων τους ενώ οι χώρες της περιφέρειας 
χαμηλότερη. Οι υποβαθμίσεις κατά τη διάρκεια της κρίσης επηρέασαν αρνητικά την 
συσχέτιση στην πρώτη ομάδα χωρών και θετικά στη δεύτερη. 
Ο Basci (2015) μελέτησε την αλληλεξάρτηση (cointegration) στην απόδοση των 
δεκαετών ομολόγων ΗΠΑ, Ιαπωνία, Ηνωμένου Βασιλείου, Καναδά, Αυστραλίας, 
Ευρωζώνης και έδειξε ότι η ζώνη του Ευρώ είναι μοναδική και δεν σχετίζεται με τις 
υπόλοιπες χώρες. 
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Κεφάλαιο 1 
1. Επισκόπηση νομισματικού και δημοσιονομικού πλαισίου 
στην Ευρωζώνη  
1.1. Ευρωζώνη1 
Η ευρωζώνη είναι μια νομισματική και οικονομική ένωση αποτελούμενη από 19 
κράτη μέλη της ευρωπαϊκής ένωσης τα οποία έχουν καταργήσει το εθνικό τους 
νόμισμα και υιοθετήσει το Ευρώ ως το επίσημο, κοινό νόμισμα. Τα κράτη αυτά είναι 
η Αυστρία, το Βέλγιο, η Γαλλία, η Γερμανία, η Ελλάδα, η Εσθονία, η Ισπανία, η Ιταλία 
η Ιρλανδία, η Κύπρο, η Λετονία, το Λουξεμβούργο, η Μάλτα, η Ολλανδία, η 
Πορτογαλία, η Σλοβακία, η Σλοβενία, η Λιθουανία και η Φινλανδία.  
Το ευρώ τέθηκε σε κυκλοφορία την 1η Ιανουαρίου 2002 αλλά είχε ήδη αρχίσει να 
χρησιμοποιείται λογιστικά από την 1η Ιανουαρίου 1999. Το κοινό αυτό νόμισμα δεν 
αποτελεί απλώς το νόμισμα των χωρών της ευρωζώνης. Έχει έντονη διεθνή παρουσία 
ήδη από την εισαγωγή του και έχει επιβάλει την παρουσία του ως σημαντικό διεθνές 
νόμισμα, καταλαμβάνοντας έτσι τη δεύτερη θέση παγκοσμίως μετά το δολάριο ΗΠΑ. 
1.2. Πλεονεκτήματα νομισματικής ένωσης23 
Τα οφέλη ενός κοινού νομίσματος είναι πολλά και σημαντικά, τόσο για τα κράτη μέλη 
της ένωσης, όσο και για τους πολίτες των κρατών αυτών. 
Ένα πρώτο όφελος είναι η εξάλειψη του κόστους μετατροπής των νομισμάτων μεταξύ 
των χωρών της ένωσης. Το κόστος των εμπορικών και χρηματοοικονομικών 
συναλλαγών είναι χαμηλότερο, κάνοντας τη διακίνηση αγαθών, υπηρεσιών, 
προσώπων και κεφαλαίου ευκολότερη. Η ύπαρξη ενιαίου νομίσματος εξασφαλίζει 
διαφάνεια των τιμών και τονώνει τον ανταγωνισμό στις επιχειρήσεις με άμεσο 
όφελος για τους καταναλωτές. Για της επιχειρήσεις παρέχεται πρόσβαση σε 
ευρύτερη αγορά, ενώ για τους καταναλωτές περισσότερες επιλογές σε προϊόντα και 
υπηρεσίες. Επιπρόσθετα η έλλειψη συναλλαγματικών διακυμάνσεων συνεισφέρει 
στην μείωση της αβεβαιότητας και της ασφάλειας των συναλλαγών, ενθαρρύνοντας 
το διασυνοριακό εμπόριο και τις επενδύσεις. 
Για τα κράτη μέλη εξαλείφεται η ανάγκη τήρησης συναλλαγματικών διαθεσίμων και 
μειώνεται, θεωρητικά πάντα, η πιθανότητα κερδοσκοπικών κινήσεων. Η οργάνωση 
και διαχείριση πληροφοριών, οι διακρατικές συναλλαγές, γίνονται απλούστερες και 
αποδοτικότερες. 
                                                      
1 http://europa.eu 
2 http://europa.eu 
3 Κώντσας Σ. (2008)  
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1.3. Νομισματική πολιτική4 
Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (Ε.Κ.Τ.) είναι το όργανο που εφαρμόζει και ασκεί την 
οικονομική πολιτική για όλη την περιοχή της ευρωζώνης. Οι ιδιοκτήτες και οι μέτοχοι 
της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας είναι οι κεντρικές τράπεζες των 28 κρατών-
μελών της ΕΕ. Η Ε.Κ.Τ. διευθύνεται από ένα συμβούλιο 6 αιρετών τεχνοκρατών με 
επικεφαλής τον πρόεδρο, ενώ συμμετέχουν επίσης οι πρόεδροι των κεντρικών 
τραπεζών – μελών της Ευρωζώνης. 
Ο κύριος στόχος της πολιτικής της Ε.Κ.Τ. είναι η σταθερότητα των τιμών5. Επιδιώκεται 
η διατήρηση του ετήσιου ρυθμού πληθωρισμού κάτω αλλά κοντά στο 2% 
μεσοπρόθεσμα για τη σύνολο της ζώνης του ευρώ. Προκειμένου να επιτύχει το στόχο 
αυτό το διοικητικό συμβούλιο της Ε.Κ.Τ. αξιολογεί τους κινδύνους για την 
σταθερότητα των τιμών με βάση δύο πυλώνες, την οικονομική και τη νομισματική 
ανάλυση (σχεδιάγραμμα 2). 
 Ο πρώτος πυλώνας, η οικονομική ανάλυση, στοχεύει στην αξιολόγηση των 
βραχυπρόθεσμων και μεσοπρόθεσμων παραγόντων μεταβολής του πληθωρισμού. 
Βασίζεται στο γεγονός ότι βραχυπρόθεσμα οι μεταβολές των τιμών επηρεάζονται 
σημαντικά από τους νόμους της προσφοράς και της ζήτησης αγαθών και υπηρεσιών. 
Οι βασικές οικονομικές και χρηματοοικονομικές μεταβλητές, που αποτελούν 
αντικείμενο αυτής της ανάλυσης, περιλαμβάνουν την εξέλιξη της συνολικής 
παραγωγής, τη συνολική ζήτηση και τις συνιστώσες της,  τις συνθήκες στις αγορές 
κεφαλαίων και εργασίας, ένα ευρύ φάσμα δεικτών τιμών και κόστους, την εξέλιξη της 
συναλλαγματικής ισοτιμίας, το ισοζύγιο πληρωμών, τις χρηματοπιστωτικές αγορές 
και την καθαρή θέση τομέων της ζώνης του ευρώ. 
Ο δεύτερος πυλώνας, η νομισματική ανάλυση, εστιάζει σε μεσομακροπρόθεσμο 
ορίζοντα και στηρίζεται στη σύνδεση της ρευστότητας και της προσφοράς χρήματος 
με το επίπεδο των τιμών. Τα δεδομένα των δύο πυλώνων διασταυρώνονται και 
αξιολογούνται από το διοικητικό συμβούλιο της Ε.Κ.Τ. προκειμένου να επιτευχθεί ο 
πρωταρχικός στόχος της σταθερότητας των τιμών. 
 
                                                      
4  https://www.ecb.europa.eu 
5 Οι δύο κάθετες γραμμές στο σύμβολο του Ευρώ (€) συμβολίζουν την σταθερότητα των  
τιμών. 
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Σχεδιάγραμμα 2:Η Στρατηγική Νομισματική Πολιτική της ΕΚΤ προσανατολισμένη στη σταθερότητα͘ των 
τιμών, The Monetary Policy of the ECB (2011) 
1.4. Δημοσιονομική πολιτική6  
Δημοσιονομική πολιτική είναι η πολιτική ρύθμισης των δαπανών και των εσόδων του 
δημοσίου. Η επιλογή της δημοσιονομικής πολιτικής που θα ακολουθηθεί έχει 
βαρύνουσα σημασία, καθώς επηρεάζει άμεσα την οικονομική ανάπτυξη,  τον 
πληθωρισμό, την ανεργία και το βοιωτικό επίπεδο των πολιτών. Βασικά εργαλεία της 
αποτελούν η αυξομείωση των φόρων (άμεσων ή έμμεσων), ελλείματα/πλεονάσματα 
στον προϋπολογισμό και η ρύθμιση του επιπέδου του κρατικού χρέους.  
Στα πλαίσια της ευρωπαϊκής ένωσης έχει συμφωνηθεί ένα πλαίσιο κανονισμών, που 
διέπει τα κράτη μέλη και έρχεται σε συμφωνία με την ισχύουσα νομισματική πολιτική 
στην ευρωζώνη. Αυτό περιλαμβάνει : 
 Την απαγόρευση χρηματοδότησης από τις εθνικές κεντρικές τράπεζες (άρθρο 
123 της Συνθήκης λειτουργίας της Ευρωπαϊκής Ένωσης), 
 Την απαγόρευση προνομιακής πρόσβασης σε χρηματοπιστωτικά ιδρύματα 
(άρθρο 124 της Συνθήκης λειτουργίας της Ευρωπαϊκής Ένωσης), 
 Τον όρο «no-bail-out clause» (άρθρο 125 της Συνθήκης λειτουργίας της 
Ευρωπαϊκής Ένωσης), 
 Τη λήψη δημοσιονομικών μέτρων προκειμένου να αποφευχθούν υπερβολικά 
δημοσιονομικά ελλείματα. (άρθρο 125 της Συνθήκης λειτουργίας της 
Ευρωπαϊκής Ένωσης) 
                                                     
6 https://www.ecb.europa.eu 
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 Το Σύμφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης (βασισμένο στα άρθρα 121 & 126 
της Συνθήκης λειτουργίας της Ευρωπαϊκής Ένωσης). 
 Την υιοθέτηση ενός ισοσκελισμένου προϋπολογισμού σε εθνικό επίπεδο. 
Σχετικά με το υπερβολικό δημοσιονομικό έλλειμα, σημείο αναφοράς για το έλλειμα 
της γενικής κυβέρνησης είναι το 3%  και σε ότι αφορά  το ποσοστό χρέους, ανώτατο 
όριο ορίζεται το 60% ως ποσοστό του Εθνικού Ακαθάριστου Προϊόντος (ΑΕΠ). Σε 
περίπτωση υπέρβασης των ποσοστών αυτών το κράτος μέλος δύναται να υποστεί 
κυρώσεις. Αρμόδιο όργανο να αποφασίσει για τις κυρώσεις είναι το ECOFIN μετά από 
σχετική εισήγηση της Commission. 
Το Σύμφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης είναι ένα πλαίσιο δημοσιονομικών 
κανόνων σε συνέχεια της συνθήκης και αποτελεί ουσιαστικό τμήμα του 
μακροοικονομικού πλαισίου της Νομισματικής Ένωσης. Μέσα από μια διαδικασία 
προληπτικής εποπτείας παρέχει μεσοπρόθεσμους στόχους και κατευθύνσεις, 
προκειμένου τα κράτη μέλη να αντιμετωπίσουν τις συνήθεις κυκλικές διακυμάνσεις, 
χωρίς υπέρβαση του ορίου του 3% του ΑΕΠ για το δημόσιο έλλειμμα. 
1.5. Μειονεκτήματα της νομισματικής ένωσης7 
Η δημιουργία κανόνων και η εφαρμογή περιορισμών στην άσκηση δημοσιονομικής 
πολιτικής ενός κυρίαρχου κράτους έχει ιδιαίτερες δυσκολίες, καθώς αφαιρούνται 
από το κράτος τα βασικά εργαλεία παρέμβασης και διόρθωσης προβλημάτων της 
οικονομίας του. H δημοσιονομική πολιτική μίας χώρας μπορεί να επιδιώκει 
συγκυριακούς στόχους. Τέτοιοι είναι η αποφυγή της ύφεσης, ο περιορισμός του 
πληθωρισμού ή και στόχοι διαρθρωτικής βελτίωσης της εθνικής οικονομίας μέσω 
των παραγωγικών επενδύσεων. Επιπρόσθετα, μέσω της δημοσιονομικής πολιτικής 
επιτυγχάνονται ειδικοί στόχοι όπως η περιφερειακή ανάπτυξη, η κοινωνική πολιτική, 
η εκβιομηχάνιση, η δημιουργία υποδομών. Σε καθεστώς ενιαίας δημοσιονομικής και 
νομισματικής πολιτικής, στα πλαίσια της νομισματικής ένωσης, μπορεί να υπάρξει 
ελάχιστη έως και καθόλου ευελιξία στις ιδιαίτερες επιδιώξεις ενός μεμονωμένου 
κράτους – μέλους. 
Ειδικότερα, ο συνδυασμός του ευρώ και του Συμφώνου Σταθερότητας έχει ως 
συνέπεια σημαντικούς περιορισμούς. Ενδεχόμενες αυξήσεις δαπανών απαιτούν 
αντίστοιχες αυξήσεις στα έσοδα του προϋπολογισμού εφόσον αυτός πρέπει να είναι 
περίπου ισοσκελισμένος. Αυτό συνεπάγεται είτε αυξημένη φορολόγηση είτε 
ισοδύναμα με ανακατανομή των κονδυλίων του προϋπολογισμού. 
Επιπρόσθετα, τυχόν μείωση της εξωτερικής ζήτησης για προϊόντα και υπηρεσίες ενός 
κράτους δεν μπορεί να αποκατασταθεί με υποτίμηση του εθνικού νομίσματος. Η 
επιλογή επεκτατικής δημοσιονομικής πολιτικής με δραστική αύξηση δαπανών και 
μείωση φόρων προκειμένου να ενισχυθεί η εσωτερική ζήτηση επίσης δεν είναι 
εφικτή. Σε μια τέτοια περίπτωση το δημοσιονομικό έλλειμα θα αυξανόταν, 
παραβιάζοντας έτσι το σύμφωνο σταθερότητας .  
                                                      
7 Κώντσας Σ. (2008)  
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Κεφάλαιο 2 
2. Επισκόπηση της χρηματοοικονομικής κρίσης και της 
κρίσης χρέους στην Ευρωζώνη – αιτίες – αποτελέσματα  
2.1. Χρηματοοικονομική κρίση8 
Η χρηματοπιστωτική κρίση, η οποία εκδηλώθηκε αρχικά στις ΗΠΑ τον Αύγουστο του 
2007 και επιδεινώθηκε ραγδαία το φθινόπωρο του 2008 με την κατάρρευση της 
επενδυτικής τράπεζας Lehman Brothers, μετεξελίχθηκε σε παγκόσμια οικονομική 
κρίση στο περιβάλλον των στενά διασυνδεδεμένων οικονομιών, προκαλώντας τη 
μεγαλύτερη οικονομική ύφεση από τη δεκαετία του 1930 και σοβαρή δημοσιονομική 
επιδείνωση στις περισσότερες χώρες.  
Οι επιπτώσεις ήταν δυσμενείς για όλες τις οικονομίες του πλανήτη. Μέσα στο έτος 
2008 οι απώλειες στα διεθνή χρηματιστήρια ξεπέρασαν τα 16 τρισεκατομμύρια 
δολάρια, ενώ το 2009 η παγκόσμια οικονομία κατέγραψε αρνητικό ρυθμό ανάπτυξης 
για πρώτη φορά στη μεταπολεμική περίοδο. Οι περισσότερες προηγμένες οικονομίες 
εισήλθαν σε βαθιά ύφεση και ο ρυθμός ανόδου του ΑΕΠ στις αναδυόμενες 
οικονομίες σημείωσε σημαντική επιβράδυνση (Σχεδιάγραμμα 3). Όλες οι χώρες της 
ζώνης του ευρώ κατέγραψαν αρνητικούς ρυθμούς μεταβολής του ΑΕΠ. Το κόστος του 
χρήματος εκτοξεύθηκε πυροδοτώντας στην συνέχεια παγκόσμια κρίση ρευστότητας. 
Το εξωτερικό εμπόριο κατέρρευσε και για πρώτη φορά τα τελευταία τριάντα χρόνια, 
μειώθηκε η κατανάλωση.  
Αίτια της Χρηματοοικονομικής Κρίσης9 
Τα χαμηλά επιτόκια, η μεγάλη ρευστότητα και τα χαλαρά κριτήρια χρηματοδότησης 
των τραπεζών στις αρχές της δεκαετίας, οδήγησαν σε μια εκρηκτική αύξηση της 
χρηματοοικονομικής μόχλευσης νοικοκυριών, θεσμικών, χρηματοπιστωτικών 
οργανισμών και εταιρειών και τη ραγδαία διάδοση των δομημένων προϊόντων, 
κυρίως στις Ηνωμένες Πολιτείες, τη Μεγάλη Βρετανία και την Ευρώπη, που οδήγησαν 
σε επιταχυνόμενη αύξηση των τιμών των κινητών και των ακινήτων αξιών 
παγκοσμίως, φαινόμενα που δεν συνάντησαν, όμως, την ανησυχία ή την οργανωμένη 
αντίδραση των εποπτικών και νομισματικών αρχών.  
Επιπλέον, τα πολύ χαμηλά πραγματικά αλλά και ονομαστικά επιτόκια που έφθασαν 
κοντά στο 1% το 2006, από 4.5% στις αρχές της τρέχουσας δεκαετίας, είχαν ως 
αποτέλεσμα οι θεσμικοί και ιδιώτες επενδυτές είτε να επιδιώκουν υψηλότερες 
αποδόσεις μέσω απόκτησης δομημένων χρηματοοικονομικών προϊόντων υψηλού 
κινδύνου, είτε να δανείζονται με ευνοϊκούς όρους για ανάπτυξη κινητών και 
ακινήτων αξιών, τροφοδοτώντας τις τιμές και τον ανοδικό κερδοσκοπικό κύκλο. 
                                                      
8 «Το χρονικό της μεγάλης κρίσης» Τράπεζα της Ελλάδος 2008-2013 
9 Eurobank EFG Economic Research: Η κρίση του 2007-2009: τα αίτια, η αντιμετώπιση και οι 
προοπτικές 
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Παράλληλα, οι διεθνείς χρηματοπιστωτικοί οργανισμοί για να ικανοποιήσουν τους 
πελάτες τους και για να βελτιώσουν τη κερδοφορία τους, άρχισαν να προσφέρουν 
πολύπλοκα δομημένα προϊόντα με υποσχόμενες υψηλότερες αποδόσεις, να 
δημιουργούν νέες αγορές (π.χ. τιτλοποιήσεις στεγαστικών δανείων, over-the counter 
παράγωγα) για την κάλυψη ή και μεταφορά σε τρίτους των κινδύνων και να 
χαλαρώνουν τα κριτήρια τραπεζικών χρηματοδοτήσεων ειδικότερα στις ΗΠΑ στον 
τομέα των στεγαστικών δανείων. Επιπλέον, σε αυτό το περιβάλλον, αναπτύχθηκαν 
ταχύτατα νέοι κερδοσκοπικοί οργανισμοί, χαλαρά εποπτευόμενοι (π.χ. hedge funds, 
SIVs), ενώ οι διεθνείς τράπεζες άρχισαν να κερδοσκοπούν για δικό τους λογαριασμό, 
επιτείνοντας την ένταση της παγκόσμιας κερδοσκοπίας. 
 
 
Σχεδιάγραμμα 3: Παγκόσμιος χάρτης με την πραγματική αύξηση του ΑΕΠ για το 2009. CIA world factbook estimates 
Μέτρα για την αντιμετώπιση της κρίσης10 
Οι κεντρικές τράπεζες, προκειμένου να αποσοβήσουν την επερχόμενη κατάρρευση 
της οικονομίας και του χρηματοπιστωτικού συστήματος, προέβησαν σε 
συντονισμένες μειώσεις επιτοκίων και ενέσεις ρευστότητας στο τραπεζικό σύστημα. 
Η Ομοσπονδιακή Τράπεζα των Η.Π.Α., πέραν της μείωσης του επιτοκίου, προχώρησε 
σε παροχή άφθονης ρευστότητας στην οικονομία με την αγορά κρατικών και μη 
ομολόγων και τον δανεισμό τους με ενέχυρο σε ευρεία κλίμακα. Οι κυβερνήσεις, 
σχεδόν όλων των κρατών αντέδρασαν με την παροχή εγγυήσεων στους καταθέτες, 
προκειμένου να αποφευχθεί η εκδήλωση πανικού, και την ενεργοποίηση ιδιαίτερα 
υψηλών πακέτων διάσωσης των εγχωρίων τραπεζών. Στα πακέτα διάσωσης 
περιλαμβάνονταν κρατικοποιήσεις, μέτρα ενίσχυσης της κεφαλαιακής βάσης, καθώς 
και την απομάκρυνση των τοξικών στοιχείων του ενεργητικού τους. 
                                                     
10 Eurobank EFG Economic Research: Η κρίση του 2007-2009: τα αίτια, η αντιμετώπιση και οι 
προοπτικές 
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Είναι φανερό ότι στρατηγική επιλογή διεθνώς για την αντιμετώπιση της κρίσης ήταν 
η εφαρμογή μέτρων επεκτατικής δημοσιονομικής πολιτικής, με τη δημιουργία 
σημαντικών ελλειμμάτων και την αύξηση του χρέους. Η πολιτική αυτή εφαρμόστηκε 
σε μικρότερη κλίμακα στην Ευρώπη, λόγω περιορισμών που επιβάλλονται από το 
σύμφωνο σταθερότητας και τον φόβο του πληθωρισμού, ενώ επικρίθηκε από τις 
Η.Π.Α. ως μη επαρκής για την αντιμετώπιση της κρίσης.  
2.2. Κρίση χρέους στην Ευρωζώνη11 
Ο απόηχος της χρηματοοικονομικής κρίσης βρήκε τα περισσότερα κράτη της 
Ευρωζώνης σε δυσμενέστερη δημοσιονομική θέση. Ήδη από τα τέλη του 2009 
δημιουργήθηκαν μεταξύ των επενδυτών φόβοι πτώχευσης, ως αποτέλεσμα του 
αυξανόμενου ύψους ιδιωτικού και δημόσιου χρέους σε όλο τον κόσμο. Η διαπίστωση 
τον Νοέμβριο του 2009, ότι το δημόσιο έλλειμα της Ελλάδας θα είναι διπλάσιο από 
αυτό που υπολογιζόταν (12,7% του ΑΕΠ), ήταν το γεγονός που πυροδότησε τη 
σκανδάλη. Η κρίση χρέους στην ευρωζώνη ξέσπασε τον Μάιο του 2010 όταν η 
Ελλάδα, μη μπορώντας να εξυπηρετήσει το δημόσιο χρέος της μέσω των αγορών, 
κατέφυγε στη σύναψη δάνειου - πακέτου διάσωσης με τα υπόλοιπα μέλη της 
ευρωζώνης και το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο. Ακολούθησαν πακέτα διάσωσης για 
την Ιρλανδία τον Νοέμβριο του 2010 και την Πορτογαλία τον Μάιο του 2011. 
Η κρίση κλιμακώθηκε το 2011, όταν στο στόχαστρο των αγορών μπήκε η Ιταλία, η 
τρίτη μεγαλύτερη οικονομία της Ευρωζώνης, λόγω του υψηλού δημόσιου χρέους της. 
Στις αρχές του 2012 οι οίκοι αξιολόγησης προχώρησαν σε υποβάθμιση της 
πιστοληπτικής ικανότητας εννέα χωρών της Ευρωζώνης, μεταξύ των οποίων η Γαλλία.   
Ακολούθησε δεύτερο πακέτο διάσωσης για την Ελλάδα  συνοδευόμενο από κούρεμα 
χρέους, το οποίο και αποτέλεσε πιστωτικό γεγονός, ενώ δύο ακόμα χώρες της 
ευρωζώνης, η Ισπανία και η Κύπρος, έλαβαν επίσημη οικονομική βοήθεια. 
Σημαντικό ορόσημο στην αποκλιμάκωση της κρίσης ήταν η απόφαση της κεντρικής 
ευρωπαϊκής τράπεζας τον Αύγουστο του 2012, παρά τις ενστάσεις και την αντίθεση 
της Γερμανίας, να θέσει σε λειτουργεία τον μηχανισμό επαναγοράς ομολόγων (OMT). 
Πρόκειται για ένα πρόγραμμα, σύμφωνα με το οποίο η τράπεζα παρεμβαίνει άμεσα 
και απεριόριστα στη δευτερογενή αγορά, εφόσον πληρούνται κάποιες συγκεκριμένες 
προϋποθέσεις, αγοράζοντας κρατικά ομόλογα. Παρόλο που ο συγκεκριμένος  
μηχανισμός  δεν έχει χρησιμοποιηθεί μέχρι σήμερα, η ανακοίνωση του και μόνο 
καθησύχασε τις αγορές καθώς θεωρήθηκε  από τους επενδυτές ως δίχτυ ασφαλείας 
έναντι του χειρότερου σεναρίου.    
Μολονότι η οικονομία της Ευρωζώνης αρχίζει να δείχνει δειλά σημάδια ανάπτυξης 
και οι χώρες που έλαβαν οικονομική βοήθεια, με εξαίρεση την Ελλάδα η οποία 
χρειάστηκε και τρίτο πακέτο διάσωσης, μπόρεσαν να επιστρέψουν ξανά στις αγορές, 
η κρίση δεν έχει τελειώσει και συνεχίζεται στις μέρες μας.   
                                                      
11 Rebooting the Eurozone: Step 1 – Agreeing a Crisis narrative, CEPR Policy Insight 85 
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Επιταχυντές-πολλαπλασιαστές της κρίσης 1213 
Οι λόγοι που οδήγησαν σε πακέτα διάσωσης ποικίλουν από χώρα σε χωρά. Σε 
Ιρλανδία, Ισπανία και Κύπρο το δημόσιο χρέος διογκώθηκε ως αποτέλεσμα της 
διάσωσης των τραπεζικών συστημάτων, ενώ σε Ελλάδα και Πορτογαλία το ήδη 
υψηλό δημόσιο χρέος έφτασε σε μη διαχειρήσιμο επίπεδο με απευθείας δανεισμό 
της κεντρικής κυβέρνησης. Το αποτέλεσμα παρόλα αυτά ήταν το ίδιο, κατέστη 
αδύνατο για κάποιες χώρες της ευρωζώνης να αναχρηματοδοτήσουν το δημόσιο 
χρέος τους μέσω των αγορών και χρειάστηκε να καταφύγουν σε βοήθεια τρίτων 
μερών. Τα πραγματικά αίτια της κρίσης θα πρέπει να αναζητηθούν στην ίδια τη δομή 
και τη λειτουργία της ευρωζώνης. 
Αρχικά θα πρέπει να αναφερθούμε στους δημοσιονομικούς περιορισμούς που 
ισχύουν σε οποιαδήποτε νομισματική ένωση (βλέπε 1.5). Τα κράτη μέλη δεν μπορούν 
να τυπώσουν χρήμα και να χρηματοδοτήσουν τα ελλείματα τους, ενώ και η επιλογή 
της υποτίμησης του εθνικού νομίσματος δεν είναι εφικτή. Η αφαίρεση των εργαλείων 
αυτών δρα πολλαπλασιαστικά στις πραγματικές αιτίες της κρίσης, καθώς αποτελούν 
τις πρώτες κινήσεις διαχείρισης κρίσεων από τα κράτη.  
Η δομή της ευρωζώνης ως νομισματικής ένωσης χωρίς παράλληλα και 
δημοσιονομική ένωση  συνεισέφερε ουσιαστικά στην κρίση. Η σύγκληση που 
προηγήθηκε της εισόδου του ευρώ, δεν είχε τα επιθυμητά αποτελέσματα ενώ και τα 
κριτήρια ένταξης στην ευρωζώνη αποδείχθηκαν μη επαρκή και δεν ακολουθήθηκαν 
με συνέπεια. Αποτέλεσμα ήταν η ένωση πολύ διαφορετικών μεταξύ τους οικονομιών. 
Η πορεία της ένωσης μέχρι την κρίση δεν έθεσε ως στόχο να αμβλύνει τις 
ανισορροπίες αλλά αντίθετα, προώθησε τον ανταγωνισμό ανάμεσα στις χώρες – 
μέλη. Ανταγωνισμό για προσφορά καλύτερων όρων προσέλκυσης κεφαλαίων και 
επενδύσεων καθώς και ανταγωνισμό για καλύτερες συνθήκες προώθησης των 
εξαγωγών τους, συχνά με χρήση ευνοϊκότερων φορολογικών και λειτουργικών 
ρυθμίσεων, εντείνοντας τις διαφορές. Η κρίση ανέδειξε με τον πιο πειστικό τρόπο τις 
διαφορές αυτές, καθώς χώρες με σοβαρές μακροοικονομικές ανισορροπίες και 
διαρθρωτικές αδυναμίες δεν διέθεταν την απαιτούμενη αντοχή και ευελιξία για να 
αντιμετωπίσουν αυτοδύναμα τις επιπτώσεις της, ενώ χώρες με υγιή βασικά 
οικονομικά κατόρθωσαν σε σχετικά σύντομο χρονικό διάστημα να βρεθούν εκ νέου 
σε τροχιά ανάπτυξης.  
Επιπρόσθετα, η ίδια η Ευρωζώνη δεν είχε προβλέψει μηχανισμούς αντιμετώπισης 
κρίσεων, δεν είχε προβλέψει κανόνες και μέτρα ικανά να αποτρέψουν ή να 
επιλύσουν προβλήματα στην χρηματοδότηση των κρατών – μελών της. Όσον αφορά 
το χειρισμό της κρίσης από τους ευρωπαίους ηγέτες, έγιναν  λάθη. Οι αποφάσεις ήταν 
διστακτικές, άτολμες και χρονικά καθυστερημένες, ενώ δεν κατάφεραν να 
κατευνάσουν τις αγορές και τους επενδυτές ανά τον κόσμο. 
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Αίτια της Κρίσης 1415 
Εστιάζοντας στις πραγματικές αιτίες της κρίσης θα πρέπει να σταθούμε στο ισοζύγιο 
τρεχουσών συναλλαγών. Δεν μπορεί να χαρακτηριστεί σύμπτωση ότι όλες οι χώρες 
που χρειάστηκαν οικονομική βοήθεια έτρεχαν τα προηγούμενα χρόνια μεγάλα 
ελλείματα τρεχουσών συναλλαγών. H νομισματική πολιτική των μειωμένων 
επιτοκίων στην ευρωζώνη, ιστορικά χαμηλά για την περιοχή, ευνόησε τις 
βιομηχανικές χώρες του βορρά να μεγεθύνουν το εμπορικό τους πλεόνασμα. Η 
σταθερότητα των τιμών, η έλλειψη πληθωριστικών πιέσεων και η εφορία από την 
δημιουργία της ένωσης οδήγησε σε αύξηση της αγοραστικής δύναμης των χωρών της 
περιφέρειας και κατευθύνθηκε εξολοκλήρου στις κατανάλωση. Μέσα σε λίγα χρόνια 
από την υιοθέτηση του ευρώ η Γερμανία κατέκτησε την πρώτη θέση στον κόσμο σε 
εξαγωγές χάρη στον ευρωπαϊκό νότο και στα υπόλοιπα κράτη της Ευρωζώνης, αφού 
σε αυτά στηρίχτηκε το μεγαλύτερο ποσοστό της ανάπτυξης των εξαγωγών της.  
Το κεφάλαιο ακολούθησε την αντίθετη πορεία από αυτή των αγαθών. Με την είσοδο 
του ευρώ παρατηρήθηκαν μεγάλες χρηματικές ροές από τις χώρες του βορρά, καθώς 
και από το εξωτερικό, στις χώρες του νότου. Η ύπαρξη κοινού νομίσματος, η απουσία 
ελέγχων και περιορισμών διευκόλυνε τις ροές αυτές. Οι επενδυτές και ο ιδιωτικός 
τομέας ανά τον κόσμο διέκριναν στις χώρες της περιφέρειας ευκαιρίες διείσδυσης σε 
νέες αγορές και προοπτική ανάπτυξης μεγαλύτερη από τις κορεσμένες οικονομίες 
του βορρά. Η ένταξη στην ένωση ήταν αρκετή για να μηδενίσει το επενδυτικό ρίσκο 
και να αντιμετωπιστούν οι χώρες της περιφέρειας ως ίσες.  Όταν ο παράγοντας ρίσκο 
ήρθε στο προσκήνιο, με την έναρξη της κρίσης, τα κεφάλαια που είχαν επενδυθεί 
αποσύρθηκαν μαζικά, δημιουργώντας τεράστια προβλήματα ρευστότητας στις χώρες 
του νότου. Μερίδιο ευθύνης φέρουν σαφώς και οι κυβερνήσεις των χωρών αυτών,  
καθώς χωρίς στοχευμένη πολιτική το «φθηνό» χρήμα επενδύθηκε σε μη 
παραγωγικούς τομείς, όπως η αγορά ακινήτων και η εμπορική κατανάλωση.  
Την δεκαετία που προηγήθηκε της κρίσης και με την είσοδο του ευρώ, όλα τα κράτη 
μέλη της ευρωζώνης απολάμβαναν ιδιαίτερα χαμηλά επιτόκια δανεισμού μέσω των 
αγορών, ακόμα και χώρες με μακροοικονομικές ανισορροπίες και διαρθρωτικές 
αδυναμίες σχεδόν μηδένισαν τα spread των ομολόγων τους έναντι των ισχυρών της 
κοινότητας.  Παρόλο που οι περισσότερες χώρες συμμορφώθηκαν με το σύμφωνο 
σταθερότητας και δεν προχώρησαν σε συσσώρευση του δημοσίου χρέους, αντίθετα 
υπήρξε μια μικρή μείωση του συνολικού χρέους της ζώνης του ευρώ, η εξοικονόμηση 
από τους τόκους δεν πέρασε στην πραγματική οικονομία. Εξαιρέσεις αποτελούν η 
Ελλάδα και η Πορτογαλία που αύξησαν τον δανεισμό τους και μοιραία ήταν οι 
πρώτες χώρες που στοχοποιήθηκαν κατά τη διάρκεια της κρίσης. 
Μεγάλο μερίδιο ευθύνης για την κρίση, τη σφοδρότητα και την ταχεία μετάδοση της 
έχει το τραπεζικό σύστημα στην ευρωζώνη και ο τρόπος που αυτό είναι δομημένο. 
Τα χρόνια πριν την κρίση οι τράπεζες γιγαντώθηκαν και ξεπέρασαν σε μερικές 
περιπτώσεις το ΑΕΠ των χωρών τους. Η έλλειψη περιορισμών στην κίνηση κεφαλαίων 
επέτρεψαν μεγάλες ροές κεφαλαίων τόσο ενδοκοινοτικά όσο και από το εξωτερικό, 
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εντείνοντας τις ανισορροπίες ανάμεσα στα κράτη της ευρωζώνης. Η προσφορά 
χρήματος και η χαλαρή πολιτική δανειοδότησης των τραπεζών δημιούργησε φούσκες 
στην αγορά ακινήτων.  
Χωρίς κανόνες λειτουργίας και εποπτείας, οι τράπεζες βρέθηκαν να είναι 
υποκεφαλαιοποιημένες και να αντιμετωπίζουν προβλήματα ρευστότητας και χρέους 
όταν ξέσπασε η κρίση. Εν μέρει λόγω επισφαλών δανείων, εν μέρει λόγω της 
κατάρρευσης της κτηματαγοράς, εν μέρει λόγω της αύξησης του κόστους δανεισμού, 
το ενεργητικό των τραπεζών μειώθηκε δραματικά. Οι κυβερνήσεις αναγκάστηκαν να 
διασώσουν τις τράπεζες, μεταφέροντας το ιδιωτικό χρέος στο δημόσιο, 
μετατρέποντας εν τέλει το πρόβλημα των τραπεζών σε πρόβλημα δημοσίου χρέους.  
Το πρόβλημα του τραπεζικού συστήματος έχει και άλλη όψη. Οι κυβερνήσεις των 
χωρών της ευρωζώνης εφόσον δεν είχαν την δυνατότητα δανεισμού απευθείας από 
την κεντρική τράπεζα, βρήκαν αγοραστές για τα ομόλογα τους στα εγχώρια τραπεζικά 
ιδρύματα και οι ευρωπαϊκές τράπεζες απέκτησαν σημαντικό τμήμα του δημόσιου 
χρέους. Η πρακτική αυτή προσθέτει επιπλέον μόχλευση στο, ήδη βεβαρυμμένο από 
υποεκτιμημένους κινδύνους, πιστωτικό σύστημα. Ο κίνδυνος χρεωκοπίας του 
κράτους μετατρέπεται και σε κίνδυνο χρεωκοπίας του τραπεζικού συστήματος και 
ανάποδα.  
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Κεφάλαιο 3 
3.   Στατιστική ανάλυση  
3.1. Παρουσίαση δεδομένων 
Η έρευνα επικεντρώνεται στη μελέτη της διακύμανσης των αποδόσεων των κρατικών 
ομολόγων την περίοδο 1995-2015. Για τον σκοπό αυτό έχει επιλεχθεί το 10ετές 
κρατικό ομόλογο των χωρών της ευρωζώνης, ενώ αντιπαρατίθενται και τα δεκαετή 
χωρών εκτός ευρωζώνης για συγκριτικούς λόγους. Συγκεκριμένα μελετώνται τα 
ομόλογα των χωρών Αυστρία, Βέλγιο, Γαλλία, Γερμανία, Ελλάδα, Ισπανία, Ιταλία, 
Ιρλανδία, Ολλανδία, η Πορτογαλία, Φινλανδία και των ΗΠΑ, Ηνωμένο Βασίλειο  και 
Σουηδία αντίστοιχα. Τα δεδομένα είναι οι μηνιαίες αποδόσεις της δευτερογενής 
αγοράς ομολόγων, σύμφωνα με την τιμή κλεισίματος. 
Τα δεδομένα έχουν χωριστεί σε τέσσερις χρονικές περιόδους: 
 Εθνικά νομίσματα   31/12/95 – 31/01/02 
 Τα πρώτα χρόνια του ευρώ   28/02/02 – 31/07/07 
 Χρηματοοικονομική κρίση     31/08/07 – 31/03/10 
 Κρίση χρέους   30/04/10 -  31/12/15   
3.2. Διαγραμματική απεικόνιση-Περιγραφικά στοιχεία 
Η διακύμανση της απόδοσης των ομολόγων για την υπό εξέταση χρονική περίοδο 
παρουσιάζεται στο παρακάτω γράφημα (Σχεδιάγραμμα 4). Στο Παράρτημα 
παρατίθενται πίνακες με τα περιγραφικά στοιχεία των υπό εξέταση χωρών ανά 
χρονική περίοδο (πίνακες 1-14).   
Παρατηρούμε ότι κατά την περίοδο των εθνικών νομισμάτων τα spread των 
αποδόσεων των δεκαετών ομολόγων είναι μικρά μεταξύ των χωρών της ευρωζώνης, 
ενώ και η διακύμανση της απόδοσης τους βρίσκεται σε χαμηλά επίπεδα. Την 
μεγαλύτερη μέση απόδοση έχουν η Πορτογαλία και η Ισπανία με 6,7% & 6,62% 
(πίνακες 5,6) αντίστοιχα ενώ την μικρότερη η Ιρλανδία με 5,01% (πίνακας 4). 
Κατά τη μετάβαση στα πρώτα χρόνια του ευρώ τα spread μεταξύ των αποδόσεων 
μικραίνουν περεταίρω. Είναι χαρακτηριστικό ότι όλες οι χώρες της ευρωζώνης έχουν 
μέσες αποδόσεις την συγκεκριμένη περίοδο από 4,02% (Γερμανία -πίνακας 3) έως 
4,26% (Ελλάδα- πίνακας 1), τα όποια spread πρακτικά μηδενίζονται. Επιπρόσθετα η 
διακύμανση παραμένει χαμηλή για την περίοδο. 
Την χρονική περίοδο της χρηματοοικονομικής κρίσης οι αποδόσεις αρχίζουν να 
διαφοροποιούνται και τα spread μεταξύ των χωρών της ευρωζώνης να μεγαλώνουν. 
Την χαμηλότερη απόδοση για την περίοδο έχει η Γερμανία με 3,66% ενώ την 
μεγαλύτερη η Ελλάδα με 5,09%.  
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Την χρονική περίοδο της κρίσης χρέους οι διαφορές στις αποδόσεις των ομολόγων 
είναι σημαντικές μεταξύ των χωρών της ευρωζώνης. Η Γερμανία, η Φιλανδία και η 
Ολλανδία πετυχαίνουν μέσα επιτόκια δανεισμού μικρότερα του 2% (πίνακες 3,10,11) 
ενώ η Πορτογαλία και η Ελλάδα δανείζονται με επιτόκια 6,58% & 13,6% αντίστοιχα 
κατά μέσο όρο (πίνακες 1,5). Επιπρόσθετα παρατηρούμε ότι η μεταβλητότητα των 
αποδόσεων κατά την περίοδο αυξάνεται σημαντικά για τις περισσότερες υπό 
εξέταση χώρες.      
 
Σχεδιάγραμμα 4: απόδοση 10ετών κυβερνητικών ομολόγων των επιλεγμένων χωρών για το διάστημα 
1995-2015 
3.3. Έλεγχος μέσων (Welch One-way ANOVAS) 
Ακολουθούν έλεγχοι προκειμένου να δείξουμε ποιοι μέσοι διαφέρουν στατιστικά 
σημαντικά. 
Έλεγχος υποθέσεων 
Λόγω της φύσης των δεδομένων η υπόθεση της ανεξαρτησίας των παρατηρήσεων σε 
αρκετές περιπτώσεις παραβιάζεται, κυρίως όσον αφορά τη διακύμανση, καθώς οι 
παρατηρήσεις εμφανίζονται σε ομάδες, συνήθως μεγάλες μεταβολές ακολουθούνται 
κατά κανόνα από μεγάλες μεταβολές και αντίστοιχα για μικρές. Το πρόβλημα είναι 
δομικό αλλά δεν επηρεάζει σημαντικά τους ελέγχους για διαφορές των μέσων ανά 
περίοδο.   
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Το πρόβλημα της ετεροσκεδαστηκότητας (πίνακας 15) που παρουσιάζουν τα 
δεδομένα, η διακύμανση δεν παραμένει σταθερή ανάμεσα στα επίπεδα της 
περιόδου, μπορεί να αντιμετωπιστεί με εφαρμογή της μεθόδου Welch One-way 
ANOVA. 
 Ένα ακόμα πρόβλημα είναι η απόκλιση των δεδομένων από την κανονική κατανομή 
(πίνακας 17), ένα φαινόμενο εξαιρετικά διαδεδομένο στις χρηματοοικονομικές 
χρονοσειρές. Συγκεκριμένα, παρατηρώντας τους πίνακες περιγραφικών στοιχείων, 
εμφανίζονται φαινόμενα ασυμμετρίας και λεπτοκύρτωσης (ύπαρξη ακραίων τιμών), 
κυρίως στην περίοδο της κρίσης χρέους στην Ευρωζώνη. Παρόλα αυτά η μέθοδός 
είναι ανθεκτική στα φαινόμενα αυτά και τα όποια συμπεράσματα παραμένουν 
σημαντικά με μία μικρή αύξηση λαθών τύπου I. 
Αποτελέσματα 
Εμφανίζεται στατιστικά σημαντική διαφορά της απόδοσης των 10ετών ομολόγων για 
όλες τις εξεταζόμενες χώρες ανάμεσα στα επίπεδα της χρονικής περιόδου, Welch 
one-way ANOVA, p < .000 (πίνακας 16) 
Προκειμένου να διαπιστώσουμε μεταξύ ποιων μέσων παρατηρούνται στατιστικά 
σημαντικές διαφορές εφαρμόζουμε post hoc ανάλυση με τη μέθοδο Games –Howell 
που δεν προϋποθέτει ισότητα των διακυμάνσεων μεταξύ των επιπέδων της χρονικής 
περιόδου (πίνακας 18). 
 Εθνικά νομίσματα  Κοινό νόμισμα 
 Όλοι οι μέσοι διαφέρουν στατιστικά σημαντικά. Κατά τη μετάβαση από τα εθνικά 
νομίσματα στο Ευρώ όλες οι υπό εξέταση χώρες πέτυχαν σημαντική μείωση στην 
απόδοση των δεκαετών ομολόγων τους και αντίστοιχη εξοικονόμηση στο κόστος 
δανεισμού. Η Ισπανία και η Πορτογαλία κατάφεραν να μειώσουν το μέσο επιτόκιο 
δανεισμού τους πάνω από 2,5 ποσοστιαίες μονάδες τα πρώτα χρόνια του Ευρώ, ενώ 
οι περισσότερες χώρες της ευρωζώνης πέτυχαν μείωση από 1-1,5 μονάδες.  
 Κοινό νόμισμα  Χρηματοοικονομική κρίση  
Από τις χώρες τις ευρωζώνης μόνο οι μέσοι της Ελλάδας και της Ιρλανδίας διαφέρουν 
στατιστικά σημαντικά. Συγκεκριμένα για την περίοδο της χρηματοοικονομικής κρίσης 
τα επιτόκια δανεισμού των δύο αυτών χωρών σημείωσαν αύξηση 0,84 και 0,55 
ποσοστιαίες μονάδες αντίστοιχα, οι υπόλοιπες χώρες της ευρωζώνης διατήρησαν τα, 
ήδη μειωμένα, επιτόκια τους αμετάβλητα. Εξαιρετικά ενδιαφέρον είναι ότι και οι 
τρείς υπό εξέταση χώρες εκτός της ζώνης του Ευρώ (ΗΠΑ, Ηνωμένο Βασίλειο, 
Σουηδία) εμφάνισαν κατά την περίοδο της κρίσης στατιστικά σημαντική, περεταίρω, 
μείωση του κόστους δανεισμού τους. Προφανώς η απευθείας πρόσβαση των χωρών 
αυτών στην κεντρική τους τράπεζα και η επεκτατική τους δημοσιονομική πολιτική 
αξιολογήθηκε θετικά από τους επενδυτές. Είναι αξιοσημείωτο ότι μολονότι η κρίση 
ξεκίνησε στις Ηνωμένες Πολιτείες και οι συνέπειες ήταν σφοδρές για όλα τα μεγέθη 
της οικονομίας της, οι αγορές θεώρησαν ότι το ρίσκο δανεισμού στις ΗΠΑ είναι 
ακόμα μικρότερο. 
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 Κοινό νόμισμα  Κρίση χρέους   
Κατά την κρίση χρέους οι ανισορροπίες στην αγορά κρατικών ομολόγων γίνονται 
αισθητές μεταξύ των χωρών τις ευρωζώνης. Κατά την κρίση τα επιτόκια δανεισμού 
μεσώ των 10ετών ομολόγων αυξήθηκαν στατιστικά σημαντικά για Ελλάδα και 
Πορτογαλία, 9,35! και 2,45 μονάδες βάσης αντίστοιχα. Για Ιταλία, Ιρλανδία και 
Ισπανία δεν υπήρξαν στατιστικά σημαντικές διαφοροποιήσεις. Οι υπόλοιπες χώρες 
της Ευρωζώνης πέτυχαν σημαντική μείωση των επιτοκίων δανεισμού από 1,5 έως  2 
μονάδες βάσης, ενώ η μεγαλύτερη μείωση ήταν στα 10ετή της Γερμανία με 2,39. Και 
οι τρεις υπό εξέταση χώρες εκτός ευρωζώνης μείωσαν το κόστος δανεισμού τους 
περισσότερο από 2 μονάδες βάσης.    
3.4. Πολυμεταβλητή Ανάλυση (MANOVA) 
Στην προηγούμενη ενότητα μελετήσαμε πως οι μέσοι των αποδόσεων των 10ετων 
ομολόγων μεταβάλλονται ανά χρονική περίοδο (univariate effects). Προκειμένου να 
έχουμε εικόνα για τον αντίκτυπο των επιπέδων  της χρονικής περιόδου στον 
συνδυασμό των  αποδόσεων των 10ετών ομολόγων όλων των χωρών (multivariate 
effect) θα πρέπει να προχωρήσουμε σε πολυμεταβλητή ανάλυση. 
Έλεγχος υποθέσεων 
Η μέθοδος προϋποθέτει την κανονική κατανομή ή μικρή απόκλιση των εξαρτημένων 
μεταβλητών (αποδόσεις 10ετών ομολόγων). Για τους ίδιους λόγους με την 
προηγούμενη ανάλυση (κυρίως λόγω της απουσίας πλατυκυρτωσης) θεωρούμε ότι 
παρά την απουσία κανονικότητας η μέθοδος είναι αποτελεσματική. 
Προκειμένου να έχουμε όσο το δυνατόν περισσότερο στατιστικά σημαντικά 
αποτελέσματα θα πρέπει ο αριθμός των εξαρτημένων μεταβλητών να είναι ο 
μικρότερος δυνατός, η συσχέτιση των μεταβλητών να είναι γραμμικά ισχυρή αλλά όχι 
πάρα πολύ ισχυρή16 και να αποφύγουμε τις ακραίες τιμές (πίνακας . Παρατηρούμε 
πολύ ισχυρή θετική συσχέτιση μεταξύ των χωρών Γερμανία, Γαλλία, Αυστρία, Βέλγιο, 
Φιλανδία, Ολλανδία και επιλέγουμε να κρατήσουμε στην ανάλυση μόνο την 
Γερμανία. Ισχυρά θετική συσχέτιση υπάρχει και μεταξύ Πορτογαλίας και Ελλάδας, 
επιλέγουμε την Πορτογαλία (με σκοπό να αποφύγουμε και τις ακραίες τιμές της 
Ελλάδας). Τέλος ισχυρά θετική συσχέτιση εμφανίζεται και στις 3 χώρες της μελέτης 
εκτός Ευρωζώνης, θα επιλέξουμε της ΗΠΑ.    
Τέλος, θα πρέπει να υπάρχει ομοσκεδαστικότητα στις συνδιακυμάνσεις των 
εξαρτημένων μεταβλητών ανάμεσα στα επίπεδα της ανεξάρτητης. Παρατηρούμε από 
τον πίνακα συνδιακυμάνσεων (covariance matrix, πίνακας 20) ότι η υπόθεση 
παραβιάζεται μόνο στην περίοδο της κρίσης χρέους, λόγω των μεγάλων διαφορών 
της Πορτογαλίας έναντι των ΗΠΑ και Γερμανία. 
 
                                                      
16 Tabachnick and Fidell (2007) 
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Αποτελέσματα 
Μία πολυμεταβλητή ανάλυση πραγματοποιήθηκε προκειμένου να ελέγξουμε την 
υπόθεση ότι θα υπάρχουν διαφορές στους μέσους της απόδοσης των δεκαετών 
ομολόγων των υπό εξέταση χωρών ανάμεσα στα επίπεδα της χρονικής περιόδου. 
Διαπιστώθηκε ένα στατιστικά σημαντικό αποτέλεσμα (MANOVA effect) , Pillais’ Trace 
= 1.6, p < .000 (πίνακας 21). 
Επιπρόσθετα το ποσοστό της μεταβλητότητας στις τιμές των ομολόγων που εξηγείται 
από την χρονική περίοδο εκτιμήθηκε σε 53,3%. 
3.5. Συμπεράσματα 
Η εισαγωγή του κοινού νομίσματος αξιολογήθηκε θετικά από τις αγορές και οδήγησε 
σε σημαντική εξοικονόμηση πόρων, λόγω της μείωσης του κόστους δανεισμού, για 
το σύνολο των χωρών της ευρωζώνης.  
Παρόλα αυτά η κρίση ανέδειξε τις διαφορές μεταξύ των χωρών της ένωσης και 
οδήγησε σε μεγάλες στρεβλώσεις στην αγορά ομολόγων, εντείνοντας τις διαφορές. 
Τα κράτη της ένωσης χωρίστηκαν σε δύο μεγάλες κατηγορίες, τις δημοσιονομικά 
ισχυρές χώρες του πυρήνα της ένωσης και τις αδύναμες της περιφέρειας. Οι αγορές 
στοχοποίησαν τις χώρες της περιφέρειας εκτινάσσοντας το κόστος δανεισμού ενώ 
παράλληλα οι χώρες του πυρήνα λειτούργησαν σας ασφαλές επενδυτικό καταφύγιο 
πετυχαίνοντας ακόμα μικρότερα κόστη δανεισμού. 
Η αλληλεγγύη μεταξύ των χωρών της ένωσης περιορίστηκε στην παροχή δανείων στις 
χώρες της περιφέρειας με επιτόκια της τάξης του 5%, την στιγμή που οι χώρες του 
πυρήνα δανείζονταν με επιτόκια πολύ κοντά στο 0. Ήδη από το τέλος του 2015 το ένα 
τρίτο περίπου της συνολικής αξίας 6,4 τρις ευρώ των τίτλων, που καταγράφει ο 
δείκτης του Bloomberg για τα κρατικά ομόλογα της Ευρωζώνης, έχει αρνητικές 
αποδόσεις17. Εμφανίζεται δηλαδή το παράδοξο, στα πλαίσια της αλληλεγγύης,  χώρες 
της ευρωζώνης να κερδοσκοπούν, δανείζοντας με σημαντικά υψηλότερα επιτόκια 
από ότι δανείζονται, τις υπό διάσωση χώρες. Χαρακτηριστική είναι η δήλωση του 
επικεφαλής του Ευρωπαϊκού Ταμείου Χρηματοπιστωτικής Σταθερότητας (EFSF), 
Κλάους Ρεγκλινγκ σε συνέντευξή του στο γερμανικό περιοδικό Focus, ότι η Γερμανία 
έχει καταγράψει πολύ μεγάλα κέρδη από τα πακέτα στήριξης προς την Ελλάδα. 
Προκειμένου η ένωση να καταστεί αποτελεσματική και αποδοτική για το σύνολο των 
μελών της θα πρέπει η αγορά ομολόγων να έρθει σε ισορροπία. Τα οφέλη του κοινού 
νομίσματος είναι απαραίτητο να κατανεμηθούν ισοδύναμα στα κράτη μέλη. Οι χώρες 
που ωφελούνται περισσότερο θα πρέπει να προχωρήσουν σε τομές προκειμένου να 
ενισχύσουν τη σύγκλιση αλλά και να διατηρήσουν τα οφέλη τους από την ένωση. Στο 
επόμενο κεφάλαιο μελετώνται λύσεις προς αυτή την κατεύθυνση. 
 
                                                      
17 Ναυτεμπορική «Αρνητικές αποδόσεις για κρατικά ομόλογα χωρών της Ευρωζώνης, 
σύμφωνα με το Bloomberg» (2015) 
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Κεφάλαιο 4 
4. Προτεινόμενες λύσεις 
Η κρίση χρέους στην Ευρωζώνη είναι απτό παράδειγμα της πολυπλοκότητας και της 
αλληλεξάρτησης που υπάρχει στη σύγχρονη οικονομική πραγματικότητα.  Πρόκειται 
για  μία συνεχώς μεταλλασσόμενη κρίση που αναμένεται να διαρκέσει πολλά χρόνια, 
με βαρύνουσες επιπτώσεις στην ευημερία των κρατών και των λαών του συνόλου της 
Ευρώπης και όχι μόνο της ένωσης. Ξεκίνησε ως κρίση του χρηματοπιστωτικού 
συστήματος λόγω της ύφεσης που εισήχθη με τη διεθνή χρηματοπιστωτική κρίση, 
εξελίχθηκε σε κρίση ρευστότητας στις χώρες της περιφέρειας, μετεξελίχθηκε σε κρίση 
χρέους και φερεγγυότητας των κρατών αυτών και πλέον απειλεί την ίδια την ύπαρξη   
της Ευρωζώνης18.  
 
Η αντιμετώπιση της κρίσης στηρίχθηκε σε πολιτικές λιτότητας και αυστηρής 
πειθαρχίας που εφαρμόστηκαν  με συνέπεια αλλά χωρίς αποτέλεσμα. Η Ευρώπη και 
οι ηγέτες της οφείλουν να εξετάσουν διαφορετικές λύσεις χωρίς εξάρτηση και 
εμμονές σε αντιλήψεις και πρακτικές του παρελθόντος καθώς το ίδιο το οικοδόμημα 
της ευρωζώνης βρίσκεται σε κίνδυνο. Πρωταρχικός στόχος θα πρέπει να είναι η 
ευημερία των λαών και η επιστροφή στην ανάπτυξη, η σύγκλιση μεταξύ των 
διαφορετικών κρατών και η εξάλειψη των οικονομικών και άλλων ανισορροπιών. Οι 
ευρωπαίοι ηγέτες οφείλουν να μείνουν πιστοί στο όραμα των ιδρυτών της κοινότητας 
για απόκτηση ευρωπαϊκής ταυτότητας.   
4.1  Ανταγωνιστικότητα  
 
Πρωταρχικός στόχος της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας είναι η σταθερότητα των 
τιμών και η διατήρηση του ετήσιου πληθωρισμού στα επίπεδα του 2%. Η 
συγκεκριμένη στόχευση είναι αποτέλεσμα της επιμονής της Γερμανίας κυρίως, υπό 
τον μη ρεαλιστικό, ιστορικό φόβο πληθωρισμού. Στην πράξη, τα περασμένα χρόνια, 
η ευρωζώνη βιώνει παρατεταμένα χαμηλά ποσοστά πληθωρισμού και συνεχείς, προς 
τα κάτω, αποκλίσεις από τον στόχο του 2%, με αποτέλεσμα να βρίσκεται σήμερα σε 
τροχιά αποπληθωρισμού. Φαινόμενα αποπληθωρισμού έχουν άμεσες επιπτώσεις 
στην ζήτηση, μειώνουν την κατανάλωση και βαθαίνουν την ύφεση. Επιπρόσθετα, ο 
αποπληθωρισμός επηρεάζει αρνητικά την απασχόληση, καθιστά δυσκολότερη την 
αποπληρωμή χρεών και οδηγεί σε μειωμένες ροές προς τα κρατικά ταμεία19. 
 
Τα μακροοικονομικά οφέλη του, ελεγχόμενα, χαμηλού ρυθμού πληθωρισμού είναι 
γνωστά και σημαντικά, η αγοραστική δύναμη των καταναλωτών αυξάνεται, η 
αποπληρωμή χρεών γίνεται ευκολότερη, ενώ μεγεθύνεται η ανταγωνιστικότητα της 
οικονομίας συνολικά. Το πρόβλημα είναι ότι η ανταγωνιστικότητα βρίσκεται σε 
ανισορροπία μεταξύ των χωρών της ευρωζώνης, παρόμοια πολιτική για όλα τα κράτη 
μέλη μεγενθύνει τις όποιες διαφορές.  
                                                      
18 Shambaugh J.  (2012) The Euro’s Three Crises 
19 Ναυτεμπορική «Αποπληθωρισμός: Γιατί συνιστά απειλή για την Ευρωζώνη» (2014) 
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Η ΕΚΤ θα πρέπει να υιοθετήσει πολιτική υψηλότερου πληθωρισμού για τις χώρες με 
μεγάλα εμπορικά πλεονάσματα και ελεγχόμενα σταθερού χαμηλού πληθωρισμού 
για τις χώρες με ελλείματα. Για πάνω από μια δεκαετία η Γερμανία εφαρμόζει 
πολιτική μηδενικών αυξήσεων στους μισθούς παρά τα τεράστια εμπορικά 
πλεονάσματα. Προκειμένου να συμβάλει στην ανταγωνιστικότητα του συνόλου της 
ένωσης, της οποίας ηγείται, οφείλει να μοιράσει μέρος των εμπορικών κερδών στους 
εργαζομένους μέσω της αύξησης των μισθών20. Η επακόλουθη αύξηση της 
κατανάλωσης θα οδηγήσει σε ανάπτυξη για τις χώρες με πλεονάσματα και θα 
συμβάλει αποτελεσματικά στην ανταγωνιστικότητα των περιφερειακών οικονομιών. 
Η σύγκλιση της ανταγωνιστικότητας σε μια ένωση είναι κρίσιμη και το πιο 
αποτελεσματικό εργαλείο είναι η ακολουθούμενη νομισματική πολιτική, μέσω της 
οποίας  ελέγχονται τα επίπεδα του πληθωρισμού. 
4.2  Κανόνες λειτουργίας  
Παράλληλα με την υιοθέτηση του κοινού νομίσματος τα κράτη θέσπισαν 
δημοσιονομικούς κανόνες, οι οποίοι περιεγράφηκαν μεταξύ άλλων στο σύμφωνο 
σταθερότητας. Στην πράξη οι ίδιες οι χώρες κατάργησαν τους κανόνες όταν η 
Γερμανία και η Γαλλία αρνήθηκαν το 2003/4 να μειώσουν τα δημοσιονομικά 
ελλείμματά τους. Η αναθεώρηση του συμφώνου το 2005 εισήγαγε ρήτρες 
εξαιρέσεων από τα κριτήρια δημοσιονομικής πειθαρχίας, με αποτέλεσμα οι 
περισσότερες χώρες να κάνουν χρήση αυτών. Η εφαρμογή των κανόνων και τον 
προβλεπόμενων κυρώσεων καθόλη τη λειτουργεία της ένωσης υπήρξε εξαιρετικά 
ελαστική21.   
Τα ισχυρά δημοσιονομικά είναι προϋπόθεση για την καλή λειτουργία της ένωσης, η 
μείωση του χρέους και των ελλειμάτων είναι στη σωστή κατεύθυνση και η πιστή 
εφαρμογή τους είναι επιτακτική. Η απόκλιση από τους στόχους πλήττει κυρίως την 
εμπιστοσύνη μεταξύ των εταίρων και υποσκάπτουν τις δυνατότητες αλληλεγγύης. Τα 
κράτη δεν μπορούν να παραβιάζουν συστηματικά τους κοινούς κανόνες στηριζόμενα 
στην ευρωστία των πειθαρχημένων εταίρων. Θα πρέπει να θεσπιστούν μηχανισμοί 
παρακολούθησης και τήρησης των κανόνων που έχουν αποφασιστεί συλλογικά, 
ακόμα και αν αυτό συνεπάγεται μερική παραχώρηση της εθνικής κυριαρχίας του 
κράτους μέλους.     
Πέραν των κοινών δημοσιονομικών στόχων, απαραίτητη είναι η σύγκλιση και σε 
διαφορετικές πτυχές της οικονομίας προκειμένου να καμφθούν οι ανισορροπίες. Η 
εταιρική φορολογία είναι μία από αυτές. Η ελεύθερη διακίνηση κεφαλαίων στα 
πλαίσια λειτουργίας της ένωσης παρότρυνε τις επιχειρήσεις να μεταφέρουν τα κέρδη 
τους στη χώρα με τη μικρότερη φορολογία. Ο ανταγωνισμός μεταξύ των κρατών για 
τους καλύτερους όρους προσέλκυσης κεφαλαίου εντείνει τις ανισορροπίες, είναι 
προς το συμφέρον της ένωσης η εναρμόνισης της φορολογίας των επιχειρήσεων. 
 
                                                      
20 Κότιος Α. Γαλανός Γ. και Ρουκανάς Σ. (2012) 
21 Κότιος Α. Γαλανός Γ. και Ρουκανάς Σ. (2012) 
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Βήματα είναι αναγκαίο να γίνουν και στην καταπολέμηση της φοροδιαφυγής. Τα 
κράτη μέλη θα πρέπει να δεσμευτούν για διαφάνεια και την αυτόματη ανταλλαγή 
πληροφοριών τόσο επί των προσωπικών όσο και επί των εταιρικών εισοδημάτων. 
Επιπρόσθετα, η δυνατότητα φοροδιαφυγής μέσω υπεράκτιων εταιριών (offshore) 
και η ύπαρξη φορολογικών παραδείσων  πρέπει να αντιμετωπιστεί.  
4.3  Κρατικό χρέος  
Η αδυναμία των χωρών που χτυπήθηκαν από την κρίση να δανειστούν καλύφθηκε με 
την παροχή πακέτων βοηθείας, τη συνδρομή δηλαδή των υπολοίπων κρατών της 
ευρωζώνης και του ΔΝΤ. Η λύση πάραυτα παραμένει προσωρινή και έκτακτη, δεν 
αντιμετωπίστηκε ούτε το επίπεδο του χρέους, ούτε οι δυσμενείς όροι δανεισμού από 
τις αγορές. Σε μία υγιή δημοσιονομικά ένωση θα πρέπει το χρέος να είναι βιώσιμο 
προκειμένου να εξυπηρετείται ομαλά. 
 
Στο προηγούμενο κεφάλαιο μελετήθηκαν αναλυτικά οι διαφορές στα επιτόκια 
δανεισμού μεταξύ των χωρών της ευρωζώνης ανά χρονική περίοδο. Καθύσταται 
σαφές ότι προαπαιτούμενο της σύγκλισης είναι οι διαφορές στα spread των 
ομολόγων των κρατών μελών να μηδενιστούν ή έστω να περιοριστούν σημαντικά. Ο 
ισοσκελισμός του εμπορικού ισοζυγίου ή ακόμα και η δημιουργία πρωτογενούς 
πλεονάσματος για τις χώρες που αντιμετωπίζουν πρόβλημα χρέους  δεν αρκούν, 
καθώς εάν οι πληρωμές των τόκων υπερβαίνουν το πρωτογενές πλεόνασμα 
οδηγήσουν σε νέα ελλείματα και νέο χρέος. Πρόκειται για ένα φαύλο κύκλο που 
οδηγεί σε αδυναμία πληρωμής στο μέλλον. 
 
Είναι απαραίτητη η θεσμοθέτηση μηχανισμών αλληλεγγύης μεταξύ των μελών της 
νομισματικής ένωσης. Τα κράτη που απολαμβάνουν χαμηλότερα επιτόκια δανεισμού 
από τις αγορές λόγω της ένωσης θα πρέπει να συνδράμουν στις χώρες που 
αντιμετωπίζουν προβλήματα δανεισμού. Η ιδέα δεν είναι καινούργια, παρόμοιοι 
εξισωτικοί μηχανισμοί έχουν θεσμοθετηθεί σε όλα τα ομόσπονδα κράτη και 
νομισματικές ενώσεις, όπως για παράδειγμα στις ΗΠΑ.         
 
Ο βέλτιστος τρόπος επίλυσης του προβλήματος και εξισορρόπησής των επιτοκίων 
δανεισμού φαντάζει η έκδοση κοινού ομολόγου για όλα τα κράτη της ένωσης. Η 
συζήτηση για έκδοση ευρωομόλογου είναι συνεχής και προϋπάρχει της ίδιας της 
ευρωζώνης, όμως πλέον ενέργειες προς αυτήν την κατεύθυνση είναι επιτακτική. Οι 
χώρες που απολαμβάνουν χαμηλά επιτόκια δανεισμού από τις αγορές, με κύριο 
εκφραστή τη Γερμανία, αντιδρούν υπό τον φόβο μεγαλύτερης δημοσιονομικής 
απόκλισης των χωρών της περιφέρειας που θα οδηγήσει σε επιπρόσθετα κεφάλαια 
διάσωσης. 22   
Τα οφέλη από την έκδοση κοινού ομολόγου είναι πολυδιάστατα και σημαντικά για 
όλα τα κράτη μέλη ενώ τα αρνητικά περιορίζονται σε ένα και μοναδικό, τον ηθικό 
κίνδυνο εκμετάλλευσης των χαμηλότερων επιτοκίων δανεισμού για μεγαλύτερη 
δημοσιονομική απόκλιση. Η αντιμετώπιση του ηθικού κινδύνου μπορεί να γίνει μόνο 
                                                      
22 De Grauwe P. (2009) ‘Gains for All: A Proposal for a Common Euro Bond’ 
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με αυστηρά δημοσιονομικά μέτρα τα οποία θα εξετάστηκαν στην επόμενη ενότητα. 
Εστιάζοντας συνοπτικά στα θετικά 23: 
 Η τρέχουσα κρίση χρέους θα αμβλυνθεί σημαντικά καθώς με την εγγύηση 
ισχυρών πιστοληπτικά χωρών η διακύμανση και η μεταβλητότητα στην 
απόδοση των ομολόγων θα μειωθεί δραστικά για το σύνολο της ένωσης 
 Θα προληφθούν μελλοντικές κρίσεις καθώς οποιαδήποτε αποτίμηση 
πιστοληπτικής ικανότητας από τους επενδυτές θα αφορά το σύνολο της 
ευρωζώνης και όχι μεμονωμένα κράτη. 
  Θα διευκολυνθεί σημαντικά η εφαρμογή και η μετάδοση της νομισματικής 
πολιτικής. 
 Το ενιαίο ομόλογο θα είναι υψηλής πιστωτικής ποιότητας και μεγάλης 
ρευστότητας. Με τα χαρακτηριστικά αυτά μπορεί να αποτελέσει σημείο 
αναφοράς για τις επενδύσεις παγκοσμίως. 
 Όπως αναλύθηκε στις αιτίες της κρίσης οι ευρωπαϊκές τράπεζες διακρατούν 
σημαντικό μέρος του χρέους των χωρών τους. Με την εισαγωγή 
Ευρωομολόγου θα θωρακιστεί το τραπεζικό σύστημα της ευρωζώνης καθώς 
οι τράπεζες θα προσθέσουν  στο ενεργητικό τους υψηλής ποιότητας 
περιουσιακά στοιχεία.  
 Η υψηλή ρευστότητα και ο χαμηλός κίνδυνος θα θέσει το ευρωομόλογο σε 
ευθεία σύγκριση με το δολάριο ενισχύοντας τη χρήση του Ευρώ ως 
αποταμιευτικού νομίσματος παγκοσμίως.    
Όσον αφορά την έκταση της χρήσης του ευρωομολόγου μια ισορροπημένη 
προσέγγιση, είναι η υποκατάσταση των εθνικών ομολόγων σε ποσοστό 60% του ΑΕΠ 
του κάθε κράτους μέλους, συνεπές προς το σύμφωνο σταθερότητας αλλά και του 
γενικά αποδεκτού μακροοικονομικά ποσοστού χρέους24. Η δανειοδότηση του κάθε 
μέλους θα φτάνει κατά ανώτατο στο ποσοστό αυτό και θα άρεται αυτόματα εφόσον 
δεν τηρούνται οι δεσμεύσεις και κανόνες που θα συμφωνηθούν συλλογικά. 
Αναφορικά με το υφιστάμενο επίπεδο του χρέους, τη δεύτερη παράμετρο του 
προβλήματος, ιδιαίτερα ενδιαφέρουσα είναι η πρόταση του γερμανικού συμβουλίου 
οικονομικών εμπειρογνωμόνων, όπως παρουσιάστηκε στην ετήσια έκθεσή του για το 
2011/1225. Συγκεκριμένα προτείνεται η ίδρυση ενός ταμείου απόσβεσης χρέους, το 
οποίο θα συγκεντρώσει το δημόσιο χρέος που υπερβαίνει το 60% του ΑΕΠ των 
μεμονωμένων κρατών µελών της ευρωζώνης. Κάθε συμμετέχουσα χώρα θα 
αναλαμβάνει την αποπληρωμή του μεταφερθέντος χρέους εντός μίας 
προκαθορισμένης περιόδου. Το ταμείο θα εκδίδει ομόλογα υψηλής πιστωτικής 
ποιότητας, καθώς θα έχει τη στήριξη όλων των χωρών της ευρωζώνης, και τα έσοδα 
του ταμείου θα χρησιμοποιούνται για την διαχείριση του υφιστάμενου χρέους. Το 
αποτέλεσμα θα είναι η εξασφάλιση των δανειακών αναγκών κάθε κράτους μέλους, 
χωρίς την ανάγκη πρόσβασης στις αγορές, με ιδιαίτερα ευνοϊκούς όρους.        
                                                      
23 ΠΡΑΣΙΝΟ ΒΙΒΛΙΟ σχετικά µε τη σκοπιμότητα εισαγωγής Ομολόγων Σταθερότητας 
24 Delpla, J. και von Weizsäcker, J. (2010) 
25 http://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/aktuellesjahrsgutachten.html, 
παράγραφοι 9-13 και 184-197 
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